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平安食品饮料

2013 年 8 月 15 日五 粮 液 (000858)  

五粮液酒动销困难，2H13净利可能出现下滑 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

事项：1H13 五粮液营收、净利分别增 3.1%、14.8%，其中 2Q13 营收、净利
分别增 0.4%、8.4%。 

平安观点: 

 1H13 五粮液营收仅增 3.1%，低于白酒行业 2013 年 1-5 月 9.5%的增速，
也低于年报中提出的 15%的增长目标，环比 2012 年大幅降低。由于包括
五粮液在内的上市公司在前几年的产品升级和区域扩张中领先，本轮行业
调整以高端白酒降价和渠道去库存为特征，因此对上市公司冲击更明显。  

 2Q13 营收增 0.4%、同比基本持平，我们估计五粮液酒销量出现下滑、中
低档酒有一定的增长：（1）中低档酒受整风运动的影响相对较小，估计公
司的中低档酒收入总体仍有增长，其中五粮春、五粮醇收入增 15%左右。 
（2）估计五粮液酒 2Q13 销量出现明显下滑， 2Q13 渠道面临的库存压
力较大，价格持续倒挂导致经销商打款积极性降低。2012 年五粮液酒实现
销售 1.75 万吨、同比增长 19%，超了多数投资者的预期，估计渠道中积
压了很多库存。1Q13 五粮液酒的价格策略发生变化，正常发货不控量，
允许价格持续下探。由于价格倒挂，导致经销商信心不足，虽然 2 季度尚
未看到大规模的经销商退出，但在新价格下许多中小经销商 2Q13 选择不
打款，2Q13 预收款环比 1Q13 下降 12.9%，同比下降 54.7%。 

 2Q13 净利增 8.4%，高于收入增速，主要由于毛利率同比上升 5.8 个百分
点，原因：（1）2012 年 5 月提价导致 2Q12 经销商提前囤货、中低档收
入占比大幅提升、总体毛利率处于低位。（2）由于提价因素 2Q13 中低档
酒的毛利率同比明显提升。（3）部分五粮液酒 2Q13 开始用 729 元的新价
格结算。但 2Q13 毛利率环比 1Q13 大幅降低至 65.8%，我们判断与五粮
液酒收入占比环比 1Q13 大幅下降有关。 

 预计 2H13 收入仍可保持不下滑，理由：（1）2H13 五粮液酒用 729 元的
价格结算，同比提价 10.6%。（2） 2H13 中低档酒密集推新品，同时对外
并购启动，结合营销改革，腰部产品发力，预计中低档酒仍可保持增长，
但持续性需要观察。（3）2013 年是营销改革第二年，2012 年“1218”经销
商会上提出收入增长 30%的目标，因此公司有很强的动力保收入增长以体
现公司营销改革的效果。 
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五粮 液 沪深300 

 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E

营业收入(百万元) 20,351 27,201 27,884  30,101 32,502 

YoY(%) 30.9 33.7 2.5  7.9 8.0 

净利润(百万元) 6,157 9,935 9,768  10,536 11,452 

YoY(%)  40.1 61.3 -1.7  7.9 8.7 

毛利率(%) 66.1 70.5 69.6  68.2 68.0 

净利率(%) 30.3 36.5 35.0  35.0 35.2 

ROE(%) 26.6 31.9 25.8  22.6 20.6 

EPS(摊薄/元) 1.62 2.62 2.57  2.78 3.02 

P/E(倍) 12.1 7.5 7.6  7.1 6.5 

P/B(倍) 3.2 2.4 2.0  1.6 1.3 
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 预计 2H13 五粮液酒销量将明显下滑，而毛利率下降、费用率提高将导致净利出现负增长：（1）五
粮液酒动销仍然困难，价格倒挂可能导致部分经销商 2H13 退出，同时招商难度加大。根据我们草
根调研的情况，经过 6 月份短暂的反弹之后，现阶段五粮液一批价回落至 600-620 元，即使加上费
用支持仍然亏损，因此部分经销商 2H13 将退出。1H13 专卖店数量扩张、新增经销商弥补了部分五
粮液酒销量的下滑，我们统计了现阶段五粮液专卖店数量，相比 4Q12 增加了 260 多家到 1300 多
家，但预计 2H13 招商难度将加大。（2）5 月底公司也对量价策略做了调整，开始控量保价，力争最
终恢复一批价至 729 元，预计 2H13 公司将继续控量。（3）预收款 2H13 继续下调的空间减少。（4） 
3Q12、4Q12 毛利率高达 79.9%、74.6%，考虑到五粮液酒收入占比的下降，预计 2H13 毛利率将
同比大幅下降。 （5）由于 2Q13 给经销商的部分费用支持尚未支付，预计 2H13 销售费用率将环
比上升。 

 我们下调 2013 年每股收益预测 6%，预计公司 2013-2015 年实现每股收益 2.57、2.78、3.02 元，
同比增-1.7%、7.9%、8.7%，对应 PE 分别为 7.6、7.1、6.5 倍。考虑到估值较低，我们维持五粮液 
“推荐”的投资评级。 

 风险提示：一批价继续下行，2H13 净利出现负增长。 

 

图表 1  2013年中报快读：2Q13营收、净利分别增0.4%、8.4% 

 2Q12 2Q13 同比变化 1H12 1H13 同比变化   

营业收入 6,819 6,844  0.4% 15,050 15,520 3.1%  

营业成本 2,733 2,344  -14.2% 5,252 4,377 -16.7%  

毛利率 59.9% 65.8% 5.8% 65.1% 71.8% 6.7%

2Q13 毛利率环比 1Q13 大幅降低，我们估计

与五粮液酒收入下滑、占比下降有关。2Q13

同比上升 5.8 个百分点，主要由于去年同期因

提价导致中低档收入占比大幅提升、毛利率处

于低位。 
毛利 4,086 4,500  10.1% 9,797 11,143 13.7%

营业税金及附加 476 510  7.1% 1,126 1,098 -2.5%
1H13 营业税金附加占销售收入比重下降，显

示产品结构降级。 

销售费用 732 691  -5.6% 1,215 1,195 -1.7%
由于 2Q13 给经销商的部分费用支持尚未支

付，预计 2H13 销售费用率将明显上升。 
管理费用 390 508  30.0% 923 1,086 17.7%

财务费用 -258 -233  9.6% -400 -472 -17.9%

资产减值损失 0 0  0.0% 0 0 0.0%  

公允价值变动收益 -1 1  183.3% -2  100.0%  

投资收益 -1 -2  -152.8% -1 -2 -150.3%  

营业利润 2,743 3,016  10.0% 6,931 8,227 18.7%  

营业利润率 40.2% 44.1% 3.8% 46.1% 53.0% 7.0%  

营业外收入 14 10  -28.6% 27 26 -3.2%  

营业外支出 2 29  1200.4% 5 235 5090.9% 由于违法反垄断法，1Q13 支出罚款 2.02 亿。

利润总额 2,755 2,998  8.8% 6,954 8,019 15.3%  

所得税 680 744  9.3% 1,712 1,979 15.6%  

所得税率 24.8% 24.6% -0.2% 24.7% 24.0% -0.7%  

少数股东损益 78 90  14.1% 195 249 27.6%  

归属于母公司净利润 1,996 2,164  8.4% 5,046 5,791 14.8%  

净利率 30.4% 32.9% 2.5% 34.8% 38.9% 4.1% 净利率提升主要来自于毛利率提升。 

EPS 0.53 0.57  8.4% 1.33 1.53 14.8%  

资料来源：公司公告，平安证券研究所、Wind 
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图表 2  1H13年五粮液净利的增长主要来自于毛利率提高、营收增长 

 

资料来源：平安证券研究所、Wind 

图表 3  2Q13五粮液营收仅增0.4%  

 

资料来源：平安证券研究所、Wind 

图表 4  2Q13预收款环比1Q12下降12.9%，同比下降54.7%，显示公司高价位产品终端动销
面临较大的压力 

 

资料来源：平安证券研究所、Wind  
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图表 5 平安重点公司盈利预测及最近一月调整情况   

股票名称 
股价（元） EPS（元/股） PE（倍） 

评级 

业绩预

测最新

调整

2013 年

08 月 14 日 12A 13E 14E 12A 13E 14E  

泸州老窖 21.83  3.13 3.42 3.76 7.0 6.4  5.8  推荐  

青青稞酒 23.19  0.67 0.84 1.07 34.6 27.8  21.6  推荐  

五粮液 19.65  2.62 2.57 2.78 7.5 7.6  7.1  推荐 ↓(6%) 

8月15日

贵州茅台 178.69  12.82 13.92 14.04 13.9 12.8  12.7  推荐  

沱牌舍得 17.76  1.10 0.69 0.85 16.2 25.9  21.0  中性  

山西汾酒 23.47  1.53 1.79 2.25 15.3 13.1  10.4  推荐  

洋河股份 52.00  5.70 6.05 6.93 9.1 8.6  7.5  推荐  

古井贡酒 22.65  1.44 1.55 1.81 15.7 14.6  12.5  推荐  

酒鬼酒 18.38  1.52 0.74 0.87 12.1 25.0  21.1  中性  

张裕 A 33.14  2.48 2.46 2.67 13.4 13.5  12.4  中性  

安琪酵母 16.16  0.74 0.64 0.85 21.9 25.1  19.0  推荐 ↓(13%) 

7月18日

双汇发展 37.94  1.31 1.74 2.06 28.9 21.8  18.4  强烈推荐 ↓(5%)8

月7日 

大北农 12.76  0.42 0.49 0.70 30.3 26.0  18.2  推荐  

伊利股份 35.10  0.84 1.13 1.51 41.8 31.1  23.2  强烈推荐  

青岛啤酒 43.07  1.30 1.39 1.54 33.1 31.0  28.0  推荐 ↑(17.3%)

7月28日

南方食品 12.52  0.08 0.33 0.58 165.8 37.9  21.5  强烈推荐  

古越龙山 11.46  0.30 0.25 0.31 38.1 45.8  36.4  推荐  

均值         29.7 22.0  17.5     

资料来源：平安证券研究所、Wind 
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损益表（百万元，元/股） 2012A 2013E 2014E 2015E
  现金流量表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 27,201 27,884  30,101 32,502   净利润 10,336  10,162  10,961 11,914 

 YoY 33.7% 2.5% 7.9% 8.0%   折旧摊销 706  729  884 1,020 

营业成本 8,016 8,478  9,580 10,402   营运资金投资 1,707  -2,388  859 1,058 

毛利率 70.5% 69.6% 68.2% 68.0% 经营活动现金净流量 8,750  12,413  9,617 10,259 

  营业税金及附加 2,006 2,008  2,167 2,340   资本开支 -281  998  1,000 1,000 

 股权激励费用 0 0  0 0 投资活动现金净流量 -341  -561  -1,000 -1,000 

 销售费用 2,259 2,788  3,010 3,250   债务融资 0  0  0 0 

 管理费用 2,009 1,952  2,107 2,275   股权融资 0  0  0 0 

 财务费用 -790 -1,048  -1,334 -1,602   支付红利 -1,898  -3,037  -1,898 -2,278 

 投资净收益 3 0  0 0 融资活动现金净流量 -2,114  -2,067  -501 -614 

营业利润 13,702 13,703  14,570 15,836 当年现金净流量 6,295  9,784  8,116 8,645 

 加：营业外收入 65 50  0 0 

 减：营业外支出 28 245  0 0 资产负债表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E

利润总额 13,739 13,508  14,570 15,836   货币资金 27,846  37,629  45,746 54,391 

 减：所得税 3,403 3,346  3,609 3,923   应收款项 81  103  104 112 

净利润 10,336 10,162  10,961 11,914  预付款项 259  339  436 462 

 减：少数股东损益 401 394  425 462  存货 6,680  7,063  7,982 8,666 

归属母公司所有者净利 9,935 9,768  10,536 11,452  其他流动资产 3,031  2,867  2,982 3,241 

 YoY 61.3% -1.7% 7.9% 8.7% 流动资产合计 37,922  48,045  57,294 66,918 

 销售净利润率 36.5% 35.0% 35.0% 35.2%  长期股权投资 120  120  120 120 

EPS（当年股本） 2.62 2.57  2.78 3.02  固定资产 5,497  6,197  6,527 6,614 

EPS（最新股本摊薄） 2.62 2.57  2.78 3.02  无形资产 290  290  290 290 

 其他非流动资产 1,418  753  579 491 

重要指标速览 2012A 2013E 2014E 2015E 非流动资产合计 7,325  7,360  7,516 7,515 

估值 资产总计 45,248  55,405  64,809 74,433 

  PE 7.5 7.6  7.1 6.5  短期借款 0  0  0 0 

  PEG -4.5 1.0  0.8 0.3   应付款项 731  389  508 533 

  PB 2.4 2.0  1.6 1.3  预收款项 6,467  11,154  10,535 9,750 

  P/S 2.7 0.0  0.0 0.0  应付股利 323  244  307 369 

  EV/EBITDA 3.4 3.5  3.3 3.1  其他流动负债 12,936  16,371  16,593 16,556 

  股息收益率 2.3% 2.5% 3.1% 4.1% 流动负债合计 13,667  16,760  17,101 17,089 

经营回报率  长期借款 0  0  0 0 

  ROE 31.9% 25.8% 22.6% 20.6%  应付债券 0  0  0 0 

  ROA 22.0% 17.6% 16.3% 15.4%  其他非流动负债 60  2  2 2 

资本结构及偿债能力  非流动负债合计 60  2  2 2 

  资产负债率 30.3% 30.3% 26.4% 23.0% 负债合计 13,727  16,762  17,103 17,091 

  速动比率 2.3 2.4  2.9 3.4   归属母公司所有者权益 31,157  37,885  46,523 55,697 

运营效率             其中：实收资本 3,796  3,796  3,796 3,796 

  存货周转率 1.3 0.0  0.0 0.0  少数股东权益 364  759  1,184 1,646 

  流动资产周转率 0.8 0.6  0.6 0.5 股东权益合计 31,521  38,643  47,706 57,343 

  固定资产周转率 4.8 4.8  4.7 4.9 
  负债及股东权益总计 45,248  55,405  64,809 74,433 
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